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维好契约及股权购买承诺契约的法律地位: 从香港高等法院

近期判决中得出的见解 
 
概览 

 
在 2023年 5月 18日及 2023年 6月 15日, 香港特别行政区高等法院(香港法院)就维好契约及股权购买承诺契约的可执行

性颁布了两个具里程碑意义的判决, 其相关的两宗案件分别为诺熙资本有限公司及其他人诉北大方正集团有限公司 [2023] 

HKCFI 1350 (北大方正案)及花旗国际有限公司诉紫光集团有限公司 [2023] HKCFI 1572 (清华紫光案)。 

 
这两宗案件探讨的核心问题是维好契约及股权购买承诺契约是否对中国内地1的维好提供者具约束力及可予以强制执行, 

以及一旦维好提供者违反有关契约, 香港法院将判予有关人士何种类型的济助。 

 

维好契约及股权购买承诺契约是中国内地公司通过其离岸子公司于国际债券市场发行债券时常用的信用增强工具。根据

这些契约, 维好提供者(通常为中国內地的母公司)通常需要作出一系列的承诺, 其中包括确保其离岸子公司保持偿债能力并

拥有足够的资金流动性以履行债券项下的付款义务。 

 
以维好契约及股权购买承诺契约作为债券的增信工具之所以得到普及, 是由于这些契约在法律性质上并非担保, 因此无需

遵守中国内地法律法规下内保外贷的相关登记要求。然而, 正因此等文件并非担保, 在维好提供者未能履行这些契约项下

的义务时, 债券持有人只能以维好提供者违反契约为理据向其索取违约赔偿。此外, 当履行维好义务(通常涉及中国內地公

司向其离岸子公司进行跨境支付)的必要性产生时, 该等义务是否能被实际履行亦很可能会受限于中国内地有关监管当局

的批准。因此, 维好契约及股权购买承诺契约一般会包含相关的限制条款, 旨在为维好提供者在其已尽其最大努力却无法

获得所需监管批准的情况下提供免责辩护(监管批准辩护)。 

 
在北大方正案和清华紫光案中, 香港法院均明确确认维好契约及股权购买承诺契约中的义务对维好提供者具有约束力及可

予以强制执行。在清华紫光案中, 香港法院判予债券信托人相当大金额的合同损害赔偿。这两个具里程碑意义的判决确认

了维好契约及股权购买承诺契约的可执行性，对市场参与者有重要的参考价值。 

 
北大方正案 

 

北大方正案一共涉及四项“集团成员之间”的诉讼, 被告人为北大方正集团有限公司(北大方正)(一家在中国内地注册成立的

公司), 其为于 2017 年及 2018年期间分别通过两家离岸子公司发行美元债的维好提供者, 而原告人则为四家北大方正的离

岸子公司, 包括发行该等债券的两家离岸子公司及其各自的担保人。 

 
北大方正的财务状况在有关债券发行后渐趋恶化。在 2020 年 2 月, 北京市第一中级人民法院(北京法院)依据《中华人民

共和国企业破产法》责令北大方正开展重整程序。  

 
北大方正案的原告人(即债券的离岸发行人及担保人)因北大方正集团财务状况恶化而未能履行其各自于债券项下的付款义

务, 并进入了清盘程序。该等公司的清盘人以北大方正未能履行其于相关维好契约及股权购买承诺契约项下的维好义务为

主张向北大方正提出申索。 

 

                                                
1 在本文中提及的中国内地指中华人民共和国(只限于本文目的而言, 不包括中华人民共和国香港特别行政区、中华人民共和国澳门特别

行政区及台湾)。 

客户通报 
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香港法院认为就四项诉讼中的其中三项诉讼2而言, 北大方正未能履行其于维好契约及股权购买承诺契约项下义务的行为

发生在其于中国内地开展重整程序之后。香港法院同意, 一旦北大方正进入重整程序, 北大方正便没有实际机会获得就履

行其于维好契约及股权购买承诺契约项下义务所需的监管批准, 因此香港法院裁定, 就此三项诉讼而言, 尽管北大方正没有

采取任何措施以取得所需监管批准, 北大方正无需承担违反相关维好契约或股权购买承诺契约的法律责任3。 

 
清华紫光案 

 

清华紫光案为紫光集团有限公司(清华紫光)和花旗国际有限公司(花旗)之间的争议, 被告人为清华紫光(一家在中国内地注

册成立的公司), 其为于 2015年及 2016 年期间通过其离岸子公司发行美元债的维好提供者, 而原告人为花旗, 其为该等美

元债的信托人。 

 
与北大方正案类似, 清华紫光的财务状况在债券发行后渐趋恶化。在 2020 年 12 月, 债券的发行人及担保人(均为清华紫光

的离岸子公司)均未能履行其各自于债券项下的付款义务。 

 
在 2021 年 7 月, 北京法院依据《中华人民共和国企业破产法》责令清华紫光开展重整程序。花旗以清华紫光未能履行其

于维好契约及股权购买承诺契约项下的维好义务为主张向清华紫光提出申索。 

 

香港法院认为清华紫光并没有尽其最大努力履行相关义务, 并判予花旗金钱赔偿裁决, 金额包含债券本金、应计利息及花

旗在信托契约项下的相关费用。 

 
香港法院的判决 – 时间为关键的因素 

 
北大方正案和清华紫光案为夏利士法官接连审理的案件。虽然夏利士法官认为两宗案件的事实情况“非常相似”, 但基于事

实发生的时序不同(即违约行为发生在维好提供者于中国内地开展重整程序之前或之后)分别就这两宗案件作出了不同的判

决。 

 
在清华紫光案中, 相关违约行为发生在清华紫光于中国内地开展重整程序之前。相反, 在北大方正案中, 相关违约行为则发

生在北大方正于中国内地开展重整程序之后 2。这个时间点对于判断维好提供者在其未能履行相关维好义务之时, 是否本

可以切实地尽其最大努力取得所需监管批准以履行相关义务至关重要。 

 
以下为香港法院在北大方正案和清华紫光案中的判词要点: 

 

 维好契约及股权购买承诺契约为具约束力和可予以强制执行的合同义务, 且能直接针对维好提供者予以执行。执

行维好契约及股权购买承诺契约并不违反公共政策。 

 

 尽其最大努力获得所需的监管批准以履行维好契约及股权购买承诺契约项下的义务为维好提供者必须遵守的合

同义务。 

 

 在维好义务在维好提供者进入重整程序之前被触发的情况下, 如维好提供者要就其未有履行相关义务以监管批准

辩护作为抗辩理由, 该维好提供者必须证明其已尽最大努力却无法获得履行维好义务所需的监管批准。 

 

 境内重整程序的时间点为决定是否有实际可能获得监管批准的关键因素。在一家中国内地公司进入重整程序后, 

要获得向其离岸子公司进行跨境支付所需的监管批准将变得尤为困难。 

 

 维好提供者可能会因其违反维好契约或股权购买承诺契约而被判须支付相当大金额的金钱赔偿(包括债券本金、

应计利息及原告人的相关费用)。此判决亦可能会有助于相关人士根据有关司法管辖区的法律对维好提供者的资

产进行强制执行。 

 
从香港法院判决中得出的实用见解要点 

 
采用维好与否的判断 

 

                                                
2 就余下的一项原告人为香港方正资讯有限公司(香港方正资讯, 其为债券的担保人之一)的诉讼而言, 香港法院认为北大方正未能履行其

于有关维好契约项下需要确保香港方正资讯拥有至少 1 美元的合并净权益的义务的行为发生在北大方正于中国内地开展重整程序之前。

  
3 如上所述, 在香港方正资讯的诉讼中, 有关违约行为发生在北大方正于中国内地开展重整程序之前。因此, 原告人(香港方正资讯)成功获

香港法院判予宣告性质的济助。 
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这两个具里程碑意义的案件说明了, 在担保于商业或法律层面上并非可行的方案时, 维好契约及股权购买承诺契约可以作

为替代的增信工具。与担保等其他形式的增信工具相比, 基于维好契约及股权购买承诺契约的实际执行效力存在不确定性, 

所以相对较为不受投资者青睐。尽管香港法院在北大方正案和清华紫光案中均正面确认了维好契约及股权购买承诺契约

的可执行性, 但其也同时认同维好提供者在未能履行相关义务时可能得以依赖监管批准辩护作为抗辩理由。尤其考虑到相

关方一般无法控制各种介入事件(如维好提供者的重整或破产程序等)发生的时间点, 维好契约及股权购买承诺契约所能提

供的增信力度有可能会因此而受到显著的影响。 

 
在设计每笔涉及中国内地公司的离岸债券交易结构时，仍应以深入剖析发行人的实际需求和市场的风险偏好为基础。 

 

法律文件的重要性 

 
在北大方正案和清华紫光案中, 香港法院均对有关法律文件中的合同条款进行了仔细的研究。   

 
香港法院对法律文件进行的仔细审查及时提醒了各方在离岸债券发行的准备阶段备有适当的文件及获取充分的法律意见

至关重要。除了发行人集团需要就其在相关文件项下的义务取得适当的建议外, 合同条款亦应以满足各方在整个债券存续

期内的运作需求为前提起草。举例而言, 各种承诺及违约事件的条款便是各方需要在准备发行的早期阶段仔细设计的条款。 

 
债券发行后的持续责任 

 
北大方正案和清华紫光案截然不同的结果凸显了尽早发现违约行为和及时开展执行程序可能会显著影响针对维好提供者

执行法律行动的结果。这就引申一个问题: 在债券发行后, 各方将如何得知有关公司的状况? 

 
根据债券的条款及条件, 发行人、担保人及维好提供者一般需要在债券存续期内向信托人提供各种有关其财务状况及合规

情况的信息。此等信息包括但不限于定期财务报表、合规证书和流动性通知等。此外, 信托契约亦会一般要求发行人、担

保人及维好提供者在知悉任何违约事件、潜在违约事件或其他触发事件时立即通知信托人, 而无需等待信托人采取任何行

动。 

 

发行人、担保人及维好提供者应注意其在债券存续期内必须及时提供所需信息的义务。值得留意的是, 未能履行此等义务

可能会构成违约事件, 从而使信托人和债券持有人有权加速债券提前到期。如有任何疑问, 发行人及信托人应咨询其法律

顾问。 
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想了解更多吗? 

 

 

本文所载资料只作一般指引而不应被依赖为或被视作为可取代具体意见。的近律师行对于因依赖在此等资料内所载的任何资讯而可能引致的任何损失一概

不承担任何责任。的近律师行概不对于本文中所包含任何资讯的准确性、有效性、时效性或完备性作任何明示或暗示的陈述或保证。谨此全面保留有关本

文内容的一切所有权权利。 
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